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INTRODUCAO 
No Brasil as Micro e pequenas empresas tern uma participac;ao fundamental 
no desenvolvimento economico. Muitos estudos sao realizados a respeito desse tipo 
de empresa que, em sua maioria chegam a encerrar suas atividades antes mesmo 
do segundo ano de vida. Uma das principais causas se da pela falta de 
planejamento e controle financeiro. 
Com base neste fato o presente estudo vern enfatizar a importancia do Fluxo 
de Caixa como ferramenta de Gerenciamento das Micro e Pequenas empresas. 
No decorrer do trabalho serao apresentados por meio de referenciais 
te6ricos os conceitos, formas e metodos de apresentac;ao, importancia, objetivo e 
meios de criac;ao do relat6rio de Fluxo de Caixa. Bern como sua importancia e 
aplicabilidade nas Micro e pequenas empresas, buscando uma maior eficiencia na 
administrac;ao dos resultados. 
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1 SITUACAO PROBLEMA 
Na atual conjuntura, as micros e pequenas empresas (MPEs) distribuidas 
em todo o contexto geografico, tern urn papel relevante na sustentabilidade da 
economia brasileira. Segundo AGENCIA SEBRAE/201 0, dos 212.952 empregos 
gerados no pafs em junho de 2009, 152.971 foram criados pelas MPEs. Uma 
representagao de 71 ,83%. 
"No Brasil existem 5,1 mil hoes de empresas. Desse total, 98% sao micro e 
pequenas empresas (MPEs). Os pequenos neg6cios (formais e informais) 
respondem por mais de dois tergos das ocupagoes do setor privado." (SEBRAE-
SP/2010). 
De acordo com a pesquisa, realizada no primeiro trimestre de 2004, as 
taxas de mortalidade verificadas para o Brasil, indicam que 49,4% das micro 
e pequenas empresas fecham suas portas aos 2 anos de existencia, 56,4% 
aos 3 anos e 59,9% com 4 anos. lsto significa que metade das empresas 
constitufdas nao sobrevive alem dos dois anos de vida. (OLEIRO, 
DAMEDA, VICTOR, 2007). 
Embora as MPEs sejam urn dos principais pilares para o desenvolvimento 
economico e social do pais, ha uma grande dificuldade de sobrevivencia e uma 
consideravel taxa de mortalidade. Questoes relacionadas como falta de 
gerenciamento e urn fator condicionante neste contexto. 
Segundo a opiniao dos pr6prios empresarios que encerraram as atividades, 
entres as causas do fracasso encontram-se questoes como a falta de 
capital de giro (indicando descontrole no fluxo de caixa), problemas 
financeiros (situacao de alto endividamento), ponto inadequado (falhas no 
planejamento inicial) e falta de conhecimentos gerenciais. (ABREPO). 
Considerando que as micro e pequenas empresas sao as mais afetadas 
pelos fatores do macro ambiente, caso nao possuam uma s61ida estrutura, bern 
como uma administragao financeira eficaz; com gestores habeis e capacitados 
estarao impreterivelmente fadadas ao irisucesso. 
De acordo com Zdanowicz (2004) a economia brasileira passa por uma fase 
de instabilidade, a sobrevivencia de uma empresa depende muito do grau de acerto 
em suas demonstragoes financeiras, sendo assim e imprescindfvel ter o controle dos 
recursos a receber e a pagar, e suas disponibilidades bern aplicadas, ter urn controle 
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de seu capital de giro, pois os custos financeiros podem abalar e absorver valores 
significativos. 
No Brasil, as pequenas e medias empresas constituem urn universo de 
aproximadamente 3,5 milhoes de unidades, formando urn contingente estimado de 
60 milhoes de pessoas, entre empreendedores, familias e funcionarios, 
respondendo por 98% dos estabelecimentos industriais, comerciais e de servigos e 
praticamente 60% dos empregos urbanos (SEBRAE, 1998). 
Segundo Gitman (1997, p. 586), "0 fluxo de caixa e a espinha dorsal da 
empresa. Semele nao se sabera quando havera recursos suficientes para sustentar 
as operagoes ou quando havera necessidades de financiamentos bancarios." 
De maneira geral, este estudo visa contribuir para que as empresas de 
pequeno porte e microempresas tenham consciemcia dos beneffcios de urn fluxo de 
caixa bern gerenciado, com finalidades de manter urn nfvel de liquidez, que permita 
saldar os compromissos assumidos nos prazos estipulados sem a necessidade de 
recorrer a capital de terceiros, tornando o fluxo de caixa uma ferramenta essencial 
na programagao financeira e instrumento que possibilite a empresa planejar, 
organizar, coordenar, dirigir e controlar tanto os recursos financeiros quanta as 
aplicagoes das atividades ativas. 
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2 QUESTAO DE PESQUISA 
A pesquisa a ser realizada tern por objetivo explanar o Fluxo de Caixa como 
tecnica de Gestao Financeira nas tomadas de decisoes. Mesmo sendo uma simples, 
eficaz, porem util e poderosa ferramenta, a questao pesquisa conceitualmente visa 
enfatizar de maneira clara, concisa e objetiva: Qual a importancia do fluxo de 
caixa como ferramenta de gerenciamento das MPEs? 
No entender de Zdanowicz {1992, p. 24), "0 fluxo de caixa e urn instrumento 
utilizado pelo administrador financeiro para uma eficiente gestao empresarial". 
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3 OBJETIVOS 
''Toda pesquisa deve ter urn objetivo determinado para saber o que se vai 
procurar eo que se pretende alcangar". (LAKATOS,MARCONI, 1990, pg.22). 
Ainda para Lakatos e Marconi (1990) o objetivo aborda de maneira explfcita 
o problema, considerando o aumento dos conhecimentos sobre o assunto 
explorado. 
0 fluxo de caixa tern como objetivo ba.sico, a proje<;ao das entradas e das 
safdas de recursos financeiros para determinado perfodo, visando 
prognosticar a necessidade de captar emprestimos ou aplicar excedentes 
de caixa nas opera¢es mais rentaveis para a empresa. (Zdanowicz, 2000, 
p. 24). 
3.1 OBJETIVO GERAL 
0 prop6sito deste estudo e evidenciar a importfmcia do controle financeiro 
nas MPEs. 
3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
a) Realizar atraves de urn levantamento conceitual detalhado o fluxo de 
caixa como urn instrumento gerencial; 
b) Demonstrar os processos de elaboragao do fluxo de caixa; 




0 segmento de micro e pequenas empresas tern contribui{:oes valiosas no 
enriquecimento das opera{:oes financeiras do pafs. 0 desenvolvimento deste setor 
atribui a cadeia produtiva inumeros beneffcios: gera{:ao de empregos; melhorias na 
qualidade de vida da popula{:ao; mao-de-obra qualificada; aumento de 
competitividade; fortalecimento da economia; entre outras contribui{:oes por hora 
nao mencionados. 
A falencia destas empresas resulta, principalmente, das deficiencias 
gerenciais. Por vezes, os pr6prios empreendedores desconhecem os instrumentos 
necessaries para o controle das opera{:oes. Assim, utilizam-se apenas de 
"percep{:oes", "achismos" ou "lan{:amentos parciais" para concretizar a tomada de 
decisao. Esta falta de prepare e conhecimento sao os principais fatores que levam 
estes empreendimentos ao fracasso, por fim a mortalidade. 
Diante das particularidades mencionadas, o Fluxo de Caixa ( objeto de 
estudo deste trabalho) sera o instrumento a ser explorado cujo objetivo tern por 
finalidade demonstrar sua aplica{:ao como ferramenta de analise e avalia{:ao. 
Segundo Rosa e Lima (2008) apud webartigos (2008): 
0 fluxo de caixa constitui ferramenta de fundamental importancia para a boa 
administrac;ao e avaliac;ao das organizac;oes. A sua adoc;ao possibilita uma 
boa gestao dos recursos financeiros, evitando situac;oes de insolvencia ou 
falta de liquidez que representam serias ameac;as a continuidade das 
organizac;oes. 
Administrar o fluxo de caixa e o processo de planejar, organizar, liderar, 
controlar e executar todas as informa{:oes concebidas para que as decisoes 
tomadas sejam as melhores. 
"Em verdade, a atividade financeira de uma empresa requer 
acompanhamento permanente de seus resultados, de maneira a avaliar seu 
desempenho, bern como proceder aos ajustes e corre{:oes necessaries." (NETO, 
SILVA, 1997, p. 35). 
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5 ASPECTOS METODOLOGICOS 
5.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO 
Para facilitar e simplificar o entendimento do leitor optou-se em utilizar a obra 
de Beuren (2003), de modo que o enquadramento metodol6gico e desfragmentando 
nas seguintes categorias de pesquisa: quanta a abordagem do problema, quanta 
aos objetivos e quanta aos procedimentos do problema, conforme segue: 
5.1 .1 Quanta a abordagem do problema 
A abordagem do problema pode ser dividida em pesquisa qualitativa e 
quantitativa. 
"Os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a 
complexidade de determinado problema, analisar a intera~ao de certas variaveis, 
compreender e classificar processes dinamicos vividos por grupo sociais." 
(RICHARDSON, 1990, p. 80, apud BEUREN, 2003, p. 91 ). 
"Essa tipologia de pesquisa e primordial no aprofundamento de questoes 
relacionadas ao desenvolvimento da Contabilidade, seja no ambito te6rico ou 
pratico." (BEUREN, 2003, p. 92). 
Neste projeto, utilizaremos a pesquisa qualitativa que possibilita explorar o 
conteudo a ser estudado. 
5.1.2 Quanta aos objetivos de pesquisa 
"Definidos o tema e o problema, sucede-se a etapa de elabora~ao dos 
objetivos de pesquisa. [ ... ] ele e de fundamental importancia para 0 entendimento e 
desenvolvimento da pesquisa." (BEUREN, 2003, p. 65). 
Segundo Fachin (2002) apud Beuren (2003, p.65) "[ ... ] os objetivos 
representam o tim que o trabalho monografico se propoe atingir, que e dar uma 
resposta ao problema formulado." 
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A pesquisa pode ser definida como: explorat6ria, descritiva ou explicativa. 
Mediante objetivos e finalidades deste estudo, do ponto de vista da abordagem 
optou-se por realizar uma pesquisa de natureza descritiva por meio de 
observac;oes, analises e descric;oes objetivas, sem que haja qualquer interferencia 
no merito do conteudo. 
5.1.3 Quanto aos procedimentos da pesquisa 
Os procedimentos de pesquisa referem-se aos metodos que os estudos sao 
conduzidos. Neste caso utilizaremos a pesquisa bibliografica, com uma linguagem 
acessfvel, cujo conteudo sera explanado de forma a facilitar a compreensao e 
aplicac;ao. 
Segundo Beuren (2003, p. 135): 
As pesquisas bibliograficas ou de fontes secundarias utilizam, 
fundamentalmente, contribui~oes ja publicadas sabre o tema estudado. 
Consideram-se documentos de fontes secundarias as teses, disserta~oes, 
monografias, artigos de anais, artigos eletronicos, publica~es avulsas, 
livros, revistas, os boletins de jornais. 
"[ ... ] as fontes secundarias possibilitam nao s6 resolver os problemas ja 
conhecidos, mas tambem explorar novas areas onde os problemas ainda nao se 
cristalizaram suficientemente." (LAKATOS, MARCONI (2002) apud BEUREN, 2003, 
p. 135). 
A intenc;ao consiste em mostrar a questao da aplicabilidade do fluxo de caixa 
como uma forma de solucionar e/ou minimizar o quadro ca6tico no qual acabam 
ficando as micro e pequenas empresas brasileiras, visando, principalmente a 
melhoria e crescimento. 
5.2 DESCRIQAO DA AMOSTRA, COLETA E ANALISE DE DADOS 
0 desdobramento deste estudo, ou seja, o criteria adotado esta voltado a 
varias fontes de informac;oes que descreve diretamente sobre a ausencia de controle 
financeiro das MPE(s) de todos os segmentos. Para efeito de esclarecimentos dos 
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leitores, o objetivo deste projeto e registrar informagoes relevantes para contribuir no 
aprimoramento dos processos financeiros destas empresas. 
Como descreve Gil (1999) apud Beuren (2003), "[ ... ] o objetivo e organizar 
sistematicamente os dados de forma que possibilitem o fornecimento de respostas 
ao problema de investigagao". 
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6 REFERENCIAL TEORICO 
6.1 PLANEJAMENTO FINANCEIRO 
Em urn cenario economico cheio de incertezas, crises economicas e grande 
concorrencia, o planejamento financeiro mostra-se nao somente como uma 
ferramenta para a boa gerencia, mas sim como algo necessaria a sobrevivencia da 
empresa. 
Do ponto de vista financeiro, as PMFs geralmente nao fazem previsoes 
orc;amentarias que permitam vislumbrar quadros futuros e se preparar para 
as implicac;oes que os mesmos trarao. Assim, orc;amento de vendas, de 
caixa, de produc;ao, de materias-primas, Mao-de-obra, etc, sao 
equivocadamente dispensados pelos pequenos e medias empresarios.( 
CHER, 1990, p. 40). 
Atualmente vivenciamos uma metamorfose na nossa estrutura economica, 
onde cada vez mais o amadorismo e o improviso estao desaparecendo. "0 
planejamento e o nosso mapa de navegacao e nos mostra onde estamos, onde 
queremos chegar, quando chegaremos e quais os caminhos iremos percorrer." 
(PLANEJAMENTO FINANCEIRO). 
0 planejamento do Fluxo de Caixa consiste em implantar uma estrutura de 
informacoes uteis, praticas e economicas de maneira a realizar todas as operacoes 
de forma segura. Ou seja "planejamento financeiro refere-se a urn agrupamento de 
operacoes financeiras realizadas para atingir urn determinado objetivo". (SA, 2009, 
p.13). "[ ... ] urn aspecto importante para o funcionamento e sustentacao da empresa". 
(GilMAN, 1997, p. 588). 
6.1.1 Planejamento financeiro de curta prazo 
De acordo com Gitman (1997, p. 588) "os pianos financeiros (operacionais} a 
curta prazo sao acoes planejadas para urn perfodo curta (de urn a dois anos} 
acompanhadas da previsao de seus reflexos financeiros". 
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As empresas cujas atividades estao sujeitas a grande oscilagoes, decisoes 
imediatas devem ser tomadas, a tendencia converge nas estimativas com curta 
prazo (diario, semanal, mensai).Estas decisoes afetam diretamente os ativos e 
passives circulantes, os quais podem gerar impactos significativos na empresa. 
De acordo com Ross ET AL (1995, p. 534) , uma decisao financeira de curta 
prazo e feita quando uma empresa encomenda materia-prima, efetua o pagamento a 
vista e aguarda o recebimento de vendas e produtos acabados pelo prazo Maximo 
de urn ano. 
Ainda para Ross (1995, p.539) "a polftica que uma empresa adota nas suas 
finangas de curta prazo tende a ser composta de dois elementos": 
A magnitude de seu investimento em ativo circulante. lsto e geralmente 
medido em rela~o ao nfvel de receitas operacionais da empresa. Uma 
polftica financeira de curta prazo flexfvel ou acomodatfcia manteria uma 
elevada proporc;ao entre ativo circulante e vendas. Uma polftica financeira 
restrita faria com que essa propor«fao fossa baixa. 
0 financiamento do ativo circulante. lsto e medido pelo quociente entre 
dividas de curta prazo e dividas de Iongo prazo. Uma polftica financeira 
restritiva tara com que essa proporcao seja elevada, e uma polftica flexfvel 
significara menos endividamento de curta prazo e mais endividamento de 
Iongo prazo. 
Urn importante complemento para o planejamento financeiro de curta prazo 
e orgamento de caixa, o qual permite ao analista financeiro prever e identificar: 
ameagas e oportunidades. 
6.1 .2 Planejamento financeiro de Iongo prazo 
"Os pianos financeiros (estrategicos) a Iongo prazo sao agoes planejadas 
para urn futuro distante, acompanhadas da previsao de seus reflexes financeiros." 
(GITMAN, 1997, p. 588). 
Para Hoji (2007, p. 416) o planejamento estrategico e urn a ferramenta de 
responsabilidade dos nfveis mais alto da administragao, implicam tomadas de 
decisoes complexas, pois envolve grande volume de recursos. Para tanto, cabe aos 
gestores tentar antecipar os fatores ex6genos e internes a empresa. 
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De acordo com Gitman (1997, p. 588): 
Pianos financeiros a Iongo prazo sao parte de urn plano estrategico que, em 
conjunto com os pianos de produ~o. marketing e outros, utilizam-se de 
uma serie de premissas e objetivos para orientar a empresa a alcanc;ar seus 
objetivos estrategicos. Tais pianos focalizam os dispendios de capital, 
atividades de pesquisa e desenvolvimento, ac;oes de marketing e de 
desenvolvimentos de produtos, estrutura de capital e importantes fontes de 
financiamento (GITMAN, 1997, p. 588). 
0 planejamento financeiro em Iongo prazo possibilita ao analista financeiro 
reverter determinadas situagoes: minimizar os riscos de possiveis perdas; acelerar a 
lucratividade eo crescimento da organizagao. 
Para Figueiredo e Caggiano (1997, p. 75) "0 planejamento de Iongo prazo 
diz respeito a": 
a) Determinagao dos objetivos de Iongo prazo; 
b) Preparagao e exame de posigao; 
c) Formulagao de estrategias; 
d) Preparagao e implementagao do plano; 
e) Revisao continua e renovada do plano. 
A ausencia do planejamento financeiro em Iongo prazo pode ser prejudicial 
em varios aspectos, como exemplo a propria rentabilidade corrente que pode induzir 
a complacencia ignorando possiveis sinais de perigo, com isso valiosas 
oportunidades podem ser desperdigadas. (FIGUEIREDO e CAGGIANO, 1997, p.87). 
6.2 FLUXO DE CAIXA- UM INSTRUMENTO GERENCIAL 
"Pode-se classificar o Fluxo de Caixa como urn instrumento gerencial, cuja 
finalidade principal e a de auxiliar o processo decis6rio de uma organizagao, visando 
sempre atingir os objetivos esperados." (ANDRADE et a/, 2009, apud 
ADMINISTRADORES, 2009). 
0 numero de pequenas empresas esta aumentando gradativamente, e 
muitas delas nao tern ferramentas eficaz para seu centrale financeiro, com 
isso torna-se importante a implantac;ao de urn Fluxo de Caixa, para nortear 
o gestor a: controlar melhor seus recursos financeiros; melhorar as tomadas 
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de decisoes e honrar seus compromissos curto e a Iongo prazo. (ANDRADE 
eta/, 2009, apud ADMINISTRADORES, 2009). 
"0 fluxo de caixa e 0 instrumento que permite ao administrador financeiro: 
planejar, organizar, coordenar, dirigir e controlar os recursos financeiros de sua 
empresa para urn determinado perfodo." (ZDANOWICZ, 1986, p.21 }. 
Para Frezatti (1997, p. 28}, "Urn instrumento gerencial e aquele que permite 
apoiar o processo decis6rio da organiza{:ao, de maneira que ela esteja orientada 
para os resultados pretendidos". 
0 Fluxo de caixa planejado indica antecipadamente as necessidades de 
numerario para que todos os compromissos da empresa sejam devidamente 
atendidos. Mediante tais medidas o responsavel financeiro estara apto a planejar 
com certa antecedencia, os problemas de caixa que poderao surgir em 
conseqOencia de redu{:oes cfclicas das receitas assim como os aumentos no volume 
dos pagamentos. 0 autor ainda menciona que este planejamento permite ao 
administrador financeiro identificar se podera ou nao, realizar aplica{:oes a curta 
prazo com base na liquidez, na rentabilidade e nos prazos de resgate. 
(ZDANOWICZ, 1986, p. 50). 
6.2.1 Conceitos do Fluxo de Caixa 
"A DFC e uma demonstra{:ao contabil que tern por fim evidenciar as 
transa{:oes ocorridas em urn determinado perfodo e que provocaram modifica{:oes 
no saldo da conta Caixa [ ... ] portanto, compreendem o movimento de entradas e 
safdas de dinheiro na empresa". (RIBEIRO, 2005, p.296}. 
Para Zdanowicz (1986}, dentre varios conceitos, ressalva: 
[ ... ] instrumento utilizado pelo administrador financeiro com o objetivo de 
apurar os somat6rios de ingresses e de desembolsos financeiros da 
empresa, em determinado momento, prognosticando assim se havera 
excedentes ou escassez de caixa, em func;ao do nfvel desejado de caixa 
pela empresa. 
"Fiuxo de caixa e urn instrumento que relaciona os ingressos e safdas de 
recursos monetarios no ambito de · uma empresa em determinado intervalo de 
tempo" (ASSAF NETO, 1946, p. 35}. 
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Na visao de Frezatti (1997, p. 13) "0 caixa representa o objetivo final dos 
investidores ao optarem por uma alternativa de alocac;ao de recursos. No meio 
empresarial, caixa eo ativo mais Jfquido disponfvel na empresa". 
"A gerac;ao de caixa e mais importante do que a gerac;ao de Iuera, ja que o 
que quebra uma empresa nao e a falta de Iuera, e a falta de caixa" (SA, 2006, p. 4). 
De acordo com o Pronunciamento Tecnico CPC -03 - Demonstrac;ao de 
Fluxos de Caixa refere-se exigir fornecimento de informac;oes atraves de alterac;oes 
de caixa e equivalentes de caixa de uma entidade acerca de uma demonstrac;ao que 
classifique os fluxos de caixa durante os perfodos de atividades operacionais, 
investimentos e financiamentos. 
6.2.2 Objetivos do Fluxo de Caixa 
Segundo Santos, et at (2006, p.92), "A principal func;ao da demonstrac;ao do 
fluxo de caixa (DFC) e propiciar ao usuario informac;oes relevantes sabre os 
ingresses e as safdas de caixa de uma entidade durante determinado perfodo de 
tempo". 
Quando essa demonstra(_fao e construfda a partir de informa(_foes divulgadas 
nas demonstra9oes contabeis, o usuario estara diante de urn poderoso 
instrumento para medir a capacidade de solvencia da empresa, bern como a 
sua necessidade de financiamento a media e Iongo prazo, a medida que se 
pode visualizar com precisao a capacidade de gera(_fao de caixa oriunda das 
suas pr6prias opera96es. (SANTOS, et at, 2006, p.93). 
De acordo com os prop6sitos de Nascimento ( 2003, p. 31) os principais 
objetivos do fluxo de caixa destacam-se em: 
a) Facilitar na analise e selec;ao das linhas de credito a serem obtidas com 
as instituic;oes financeiras; 
b) Programar o planejamento de desembolsos de caixa, de forma 
criteriosa, permitindo determinar o perfodo em que deverao ocorrer 
carencias de recursos e o montante, havendo tempo suficiente para as 
medidas necessarias; 
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c) Permitir o planejamento dos desembolsos de acordo com as 
disponibilidades de caixa, evitando-se o acumulo de compromissos 
vultuosos em epoca de pouco encaixe; 
d) Determinar quanto de recursos pr6prios a empresa dispoe em 
determinado periodo, e aplica-los de forma mais rentavel possivel; 
e) Auxiliar a analise dos valores a receber eo estoque, para que se possa 
julgar a conveniemcia em aplicar nesses itens; 
f) Fixar o nfvel de caixa em termos de capital de giro (disponfvel); 
g) Proporcionar o intercambio dos demais departamentos da empresa com 
a area financeira; 
h) Desenvolver o uso eficiente e racional do disponfvel. 
0 fluxo de caixa e considerado urn ferramenta extremamente importante 
para otimizar os recursos financeiros, tido como essencial a manutengao das 
atividades da empresa. 
As informa~oes sobre os fluxos de caixa de uma entidade sao uteis para 
proporcionar aos usuarios das demonstrac;oes contabeis uma base para 
avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa e as 
necessidades da entidade para utilizar esses recursos. As decisoes 
economicas que sao tomadas pelos usuarios exigem uma avaliac;ao da 
capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bern comod 
a epoca e do grau de seguranca de gerac;ao de tais recursos. (Comite de 
Pronunciamentos Contabeis,2011 ). 
6.2.3 Fatores que afetam o Fluxo de Caixa 
"0 fluxo de caixa de uma empresa e impactado por uma serie de fatores, 
tanto internos quanto externos". (Sumare , Pedro Stavale Jr., 2009). A abordagem 
do autor estende-se a indicagoes observadas no fluxo de caixa para que medidas 
corretivas sejam tomadas em tempo habil de forma a garantir o sucesso da 
empresa. 
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6.2.3.1 Fatores lnternos 
A clareza, a veracidade, a objetividade com que o autor Stavale (2009} 
expoe sua compreensao dentro deste contexto convem ser explorado e explanado 
neste trabalho quantas vezes necessarios, conforme segue: 
a) Expansao descontrolada das vendas, implicando em urn volume maior 
de compras e custos operacionais; 
b) Aumento no prazo de vendas concedido pela empresa como forma de 
aumentar seu grau de competitividade ou aumentar sua participac;ao no 
mercado; 
c) Capitalizac;ao inadequada com a conseqOente utilizac;ao de capital de 
terceiros de forma excessiva, aumentando o nfvel de endividamento; 
d) Compras em volume incompatfveis com as projec;oes de vendas; 
e} Diferenc;as acentuadas no giro do contas a pagar e a receber em 
decorrencia dos prazos medios de recebimento e pagamento; 
f) Ciclos de produc;ao extremamente longos e incompatfveis com o prazo 
medio concedido pelos fornecedores; 
g) Giros do estoque Iento significando o carregamento de produtos 
obsoletos ou de diffcil venda, imobilizando recursos da empresa no 
estoque; 
h) Baixa ocupac;ao do ativo fixo; 
i} Distribuic;ao de lucros em volumes incompatfveis com a capacidade de 
gerac;ao de caixa; 
j) Custos financeiros elevados em decorrencia de urn nfvel de 
endividamento incompatfvel com a estrutura de capital da empresa; 
k) Polftica salarial totalmente incompatfvel com o nfvel de receitas e demais 
despesas operacionais; 
I} Aumento do nivel de inadimplencia. 
Dentre as contas que provocam impactos no fluxo de caixa, algumas citadas 
acima, convem destacar o Capital de Giro que e representado pelo grupo de contas 
do ativo circulante, como disponivel (caixa e bancos) estoques e todos os creditos a 
receber. 
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A eficiente administragao do capital de giro torna-se primordial na 
elaboragao e confiabilidade do fluxo de caixa, uma vez que serao definidos os nfveis 
apropriados da conta caixa, e os saldos que irao compor o caixa mfnimo 
operacional. 
Segundo Assaf Neto (2005) capital de giro ou capital circulante representa 
uma parcela do capital da empresa investido no ativo circulante, que tern como 
objetivo financiar o Cicio Operacional (CO) da empresa. 
Lemes Junior; Riga e Cherobim (2005, p.139) afirmam que o capital de giro 
pode ser entendido como "o valor dos recursos aplicados pela empresa para 
movimentar seu ciclo operacional, que compreende o perfodo de tempo que vai da 
materia prima no estoque da empresa ate a venda dos produtos elaborados e 
respective recebimento". 
0 montante de capital de giro pode ser definido em fungao do ciclo 
operacional da empresa, e pela rotatividade do mesmo, assim as decisoes tomadas 
com relagao aos prazos de estocagem, de produgao, de cobranga e de pagamentos 
afetam a necessidade de capital de giro, causando impactos no fluxo de caixa. Cabe 
ao administrador analisar tais impactos e decidir pela melhor polftica. 
Observa-se tambem que todas as decisoes envolvendo o ciclo de produgao 
tern impactos diretos no fluxo de caixa, podendo contribuir para que haja excesso ou 
escassez de recursos, por esse motivo torna-se importante entender o ciclo 
operacional de uma empresa, como mostra a ilustragao 1 : 
f\.dquisi~· 









. QCLO DE CAIXA 
CICLQ ECONOMICO 
Figura 1 - Cicio operacional de uma empresa industrial 
Fonte: Adapta~ao (ROSS; WESTERFIELD e JAFFE, 2002, p. 603). 
Venda 
22 
Percebe-se que, para manter as quantidades adequadas de recursos 
aplicados no ativo circulante e garantir o gerenciamento eficaz do ciclo de produgao 
ou comercializagao de uma empresa, e necessaria que esta adote polfticas de 
gerenciamento do capital de giro. 
A administragao financeira vincula-sa a todas as areas da empresa, uma vez 
que toda e qualquer tomada de decisao tern conseqOencias financeiras. (Zdanowicz, 
2000, p. 45). 
6.2.3.2 Fatores Externos 
"Os fatores externos podem influenciar direta e indiretamente o futuro 
neg6cio. E importante a identificagao dos cenarios macro-economicos, sao eles que 
darao subsldios para identificar [ ... ]as oportunidades e [ ... ] ameagas para o neg6cio 
pretendido". (DALCONCONSUL TORIA, 2009). 
Dando espago ao entendimento de Stavale (2009) segue abordagem dos 
fatores externos que afetam o fluxo de caixa: 
a) Redugao nas vendas causadas por retragao do mercado; 
b) Aumento da concorrencia em decorrencia da entrada de novos 
concorrentes no mercado; 
c) Alteragoes nas alfquotas de impostos seja tributos sobre a vend a interna 
como sobre a importagao de produtos concorrentes; 
d) Aumento geral do nfvel de inadimplencia causada por fatores como por 
exemplo, o aumento das taxas de juros; 
e) Desequilfbrio Financeiro. A analise do fluxo de caixa permite determinar 
com precisao, uma empresa que se apresente em uma situagao de 
desequilfbrio financeiro. 
Alem desses pontos, ha tambem a questao do despreparo dos funcionarios. 
Nas pequenas empresa o grau de exigencia para contratagao nao e tao elevado, 
permitindo o ingresso de mao de obra com baixa qualificagao profissional. Alias, na 
realidade, o que se observa e que essas firmas acabam sendo formadoras de mao-
de-obra para as congeneres maiores. Outrossim, as pequenas empresas possuem 
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poucos relatorios contabeis de registro de operagoes realizadas e de 
acompanhamento da saude financeira, dificultando ate mesmo a solicitagao de 
credito em bancos. As dificuldades de acesso a modernizacao tecnologica , 
ausencia do esplrito empreendedor, ausencia de planejamento previo, impacto de 
problemas pessoais sobre os negocios, e dificuldade de identificar custos e formar 
precos, dentre outros, sao os fatores que comprometem os resultados da gestao. 
(FECOMERCIO, 2009). 
6.2.3.3 Medidas de Saneamento 
0 fluxo de caixa deve ser monitorado constantemente para atuar de forma 
rapida e precisa, cujo objetivo e contribuir para o sucesso da empresa. 
Porem, nesta pre-compreensao, o proprio Stavale (2009) descreve estas 
medidas de forma simplista: 
a) Aumento do capital proprio atraves do aporte de novos recursos dos 
proprietarios atuais ou de novos socios; 
b) Redugao ou adequagao do nivel de atividade aos volumes de recursos 
disponiveis para financiamento das operagoes; 
c) Controle rigido de custos e despesas operacionais; 
d) Desmobilizagao de ativos ociosos. 
6.3 PROCESSOS DE ELABORAQAO DO FLUXO DE CAIXA 
Segundo Zdanowicz (1986, p. 49), "0 mecanismo consiste em manter uma 
estrutura de informagoes que permita planejar os ingressos e os desembolsos de 
caixa." 
"A empresa precisa ter alguns cuidados para obter urn resultado positivo 
atraves do fluxo de caixa". (ZDANOWICZ, 1986, p. 132). 
Elabora-se o fluxo de caixa a partir das informacoes recebidas dos diversos 
departamentos, setores, segoes da empresa, de acordo com o cronograma anual ou 
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mensal de ingressos e de desembolsos, remetidos ao departamento ou gerencia 
financeira. 
Aos micro e pequenos empresarios, segue algumas informacoes/estimativas 
uteis para a elaboracao do fluxo de caixa: projegao de vendas, considerando-se as 
provaveis proporcoes entre as vendas a vista e a prazo da empresa; estimativa das 
compras e as respectivas condigoes oferecidas pelos fornecedores; levantamento 
das cobrancas efetivas com os creditos a receber de clientes; e, orcamento dos 
demais ingressos e desembolsos de caixa para o periodo. 
Lembrando que os dados deverao ser os mais corretos possiveis, onde os 
seus responsaveis estejam conscientes da exatidao, clareza e confiabilidade dos 
dados prestados. 
Na elaboracao do fluxo de caixa utiliza-se mapa auxiliar que sao muito uteis, 
eis alguns: mapa auxiliar de recebimento de vendas a prazo; de recebimento de 
vendas a prazo com atraso; de pagamentos das compras a prazo; planilha de 
recebimentos; planilha de projegao das compras, planilha de pagamentos, planilha 
de despesas administrativas,etc. 
6.3.1 Modelo da Demonstracao dos Fluxos de Caixa 
A estrutura da Demonstragao dos Fluxos de Caixa compoe-se de quatro 
grupos (Disponibilidades, Atividades Operacionais, Atividades de lnvestimentos, 
Atividades de Financiamentos), os quais podem ser utilizados em qualquer tipo de 
empresa (tamanho I ramo de atividade). 
Disponibilidade abrange dinheiro em caixa, saldos de contas correntes e 
demais aplicagoes financeiras. 0 grupo das Atividades Operacionais corresponde as 
contas da demonstracao de resultados (recebimentos operacionais de clientes, 
dividendos recebidos, etc). As Atividades de lnvestimentos corresponde ao grupo 
Ativo Permanente do Balanco Patrimonial (Terrenos, Veiculos de Uso, M6veis, 
lnstalagoes, etc). Por fim, as Atividades de Financiamentos, envolve os recursos de 
terceiros e os recursos pr6prios recebidos. (CAMPOS FILHO, 1999, p. 26 a 28). 
Cada empresa ao usar o fluxo de caixa devera adapta-lo as suas 
necessidades forma que suas informacoes permitam aos usuarios avaliar a posigao 
financeira e sua relagao com as atividades ou prestacao de servigos. 
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6.3.2 lmplantagao do Fluxo de Caixa 
"A implantagao do fluxo de caixa consiste em apropriar os valores fornecidos 
pelas varias areas da empresa, segundo o regime de caixa." (ZDANOWICZ, 1986, p. 
54). 
"Todos aqueles que tomam decisoes sabre o fluxo de caixa de uma empresa 
devem, de alguma forma, ter conhecimento da situagao e possibilidade de caixa 
para o perfodo referido." (FREZATTI, 1997, p. 44). 
Para Zdanowicz (1986, p.54), a implantagao trata-se essencialmente em 
estruturar as estimativas de cada unidade monetaria em dais grandes grupos: 
planejamento dos ingresses e o planejamento dos desembolsos, que poderao ser 
subdivididos em fluxo operacional e fluxo extra-operacional. 
6.3.2.1 Fluxo de Caixa Operacional 
0 fluxo de caixa operacional compoe-se de itens estritamente decorrentes 
da atividade fim da empresa. As principais modalidade de ingresses 
operacionais sao as vendas a vista; recebimentos, descontos caucoes e 
cobrancas das duplicates de vendas a prazo realizadas pela empresa. 
(ZDANOWICZ, 2000, p. 134). 
Zdanowicz (2000, p. 134) ainda ressalva que os desembolsos operacionais 
podem estar vinculados com salaries, encargos sociais, custos indiretos de 
fabricagao, despesas administrativas, despesas com vendas, financeiras e 
tributarias. Assim como compras de materias-primas a vista e a prazo. 
6.3.2.2 Fluxo de Caixa Extra - Operacional 
0 fluxo de caixa extra-operacional estende-se a ingresses e desembolsos de 
itens nao relacionados a atividade principal da empresa, como: imobilizagoes, 
pagamento ou recebimento de alugueis, amortiza<;oes de emprestimos e/ou 
financiamentos, leasing, etc. 
Para melhor entender o desdobramento do fluxo de caixa Operacional e 
Extra-Operacional segue ilustrativo 2 do autor (ZDANOWICZ, 2000, p.165): 
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Convem mencionar que o fluxo das atividades operacionais esta 
diretamente relacionado a demonstragao do resultado do exercicio, outrossim, 
engloba as atividades de investimento e financiamento. 
6.3.3 Metodos de Elaboragao 
"Existem dais metodos que podem ser adotados para a estruturagao da 
DFC: lndireto e Direto." (RIBEIRO, 2005, p.303). A metodologia direta divulga 
informagoes mais complexas e de melhor qualidade, enquanto a metodologia 
indireta e mais simples, e, conseqOentemente requer menos trabalho na sua 
elaboragao. (ALMEIDA, 1996, p. 216). 
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Porem o que mais se adapta a realidade das MPE's e o fluxo de caixa 
realizado pelo metodo direto, pois ele depende apenas de dados retirado do 
movimento do livro caixa da empresa. 
6.3.3.1 Metodo lndireto 
0 metodo indireto representa os recursos provenientes das atividades 
operacionais demonstrados a partir do lucro liquido. 
Com base na empresa Sonho Meu Vefculos Ltda, segue demonstrative de 












aumento Estoques Veiculos Novas 
aumento Estoques Veiculos Usados 
aumento Estoques pegas 
aumento Clientes pegas/assist. T ec. 
aumento Salarios enc. A pagar 
aumento Ctas. Pagar - operacional 
aumento Tributos a pagar 
aumento Fornec. Veiculos novas 
aumento Fornec. Pegas 
Total dos Ajustes 
Fluxo de caixa operacionalliquido 
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS 
Terrenos 
Obras Civis 
M6veis e Utensilios 
Maquinas e equipamentos 
Vefculos de uso 
Computadores/ software 
lnvestimentos a pagar 
-21.000 
4.000 
Total dos lnvestimentos Pagos 
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS 
Recursos pr6prios (capital) 
Financiamentos leasing 
Total financiamentos 
Caixa Liquido do Periodo 
Saldo lnicial de disponibilidades 



























Demonstra~ao dos Fluxos de Caixa em 30-6-20x1 Metodo lndireto 
Fonte: Adaptagao CAMPOS FILHO- PG 45 
[ ... ] tambem denominado Metoda da Reconciliagao, os recursos derivados 
das atividades operacionais sao demonstradas a partir do Iuera lfquido do 
exercicio, ajustado pela adigao das despesas e exclusao das receitas 
consideradas na apuragao do resultado e que nao afetaram o caixa da 
empresa [ ... ]. (RIBEIRO, 2005, p.303). 
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6.3.3.2 Metodo direto 
"[ ... ] os Recursos Derivados das Operagoes sao indicados a partir dos 
recebimentos e pagamentos decorrentes das operagoes normais, efetuados durante 
o perfodo." (RIBEIRO, 2005, p.304). 
Conforme Sa (2006), o fluxo de caixa pelo metodo direto faz o empresario 
perceber se o caixa esta tendo urn deficit ou superavit. 
As demonstragoes financeiras utilizadas para a realizagao do fluxo de caixa 
modelo direto sao: Balango Patrimonial, Demonstragao do Resultado do Exercfcio 
(ORE), Demonstragao de Lucros ou Prejufzos Acumulados (DLPA) e Demonstragao 
de Origens e Aplicagoes de Recursos (DOAR). (MARION, 2005). 
Segue demonstrativo do Fluxo de Caixa Direto da empresa Sonho Meu 
Vefculos Ltda, Tabela 2: 
ATIVIDADES OPERACIONAIS 
Receb. Clientes veiculos novas 
Receb. Clientes veiculos usados 
Rec. clientes pec;as/assist. Tecnica 
Pag. Fornecedores veiculos novas 
Pag. Fornecedores pec;as 
Salarios e encargos 
Outras desp. Oper./administrativas 
Tributos 
Encargos financeiros 



























Recursos pr6prios 280.000 
Financiamentos/Leasing 44.376 
Total financiamentos 324.376 
Caixa Liquido do Periodo 480.172 
Saldo lnicial de disponibilidades 0 
Saldo final de disponibilidades 480.172 
Demonstra~o dos Fluxos de Caixa em 30-6-20x1 Metodo Direto 
Fonte: Adaptagao CAMPOS FILHO PG 43. 
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Segundo Campos Filho (1999, p.30) "A vantagem desse metodo e que 
permite gerar as informa~oes com base nos criterios tecnicos, eliminando, assim, 
qualquer interferencia da legisla~ao fiscal". 
6.3.3.2.1 Demonstra~oes Financeiras 
6.3.3.2.1 .1 Balan~o Patrimonial 
Conforme vimos anteriormente a DFC tern como base as informa~oes 
contidas na Demonstra~ao do Resultado do Exercfcio (ORE), bern como do Balan~o 
Patrimonial que sera brevemente mencionada neste t6pico. 
"No Balan~o, as contas serao classificadas segundo os elementos do 
patrimonio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a 
analise da situa~ao financeira da companhia". (COSIF, 2011 ). 
Segue ilustra~ao estrutural simplificada de urn Balan~o Patrimonial (os 
Indices de liquidez apresentados abaixo tern por finalidade avaliar a capacidade 
financeira da empresa. Quanto maior tais Indices, melhor. 0 ideal seria que o 
resultado fosse igual ou superior a 1 (urn), conforme llustra~ao 3: 
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C~ixa 
Ba.iicos conta moVimehto 
·Aplica~oes cle'·l (qliidez. lmefliata 
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(-} PDD~Provisgo para-DevedoresOuvldosos 
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ICMS aRecuperar 
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butras Conta·s a Pagar 
Alugueis 
Seguros 
IGlVEl A LONGOPRAZO' 
Contas de Pes~oast:jgadas . 
Emprestlrnos dos Sodas 
Empr~stimos e Finandamentos 
· BancoAXI ___ _ _ 
RESULTADO DE EXER:CICIOS FUTUROS 
Recejtas 
( - } Gusto ou Despesas 
PATRIMONIO LiQUIDO 
. Capital S~dai R'e~li~ado 
Capital SoCial ·Subscrito 
(- )'Capital s'ocial a lntegraiizar 
Reservas de Capital 
Corf~~ao Monetarja do Capital Social Realizado 
Reservas de Lucrd· · · · 
Reservalegal 
Reserva Estat4taria 
Luera I {-} Pre!Mzos-Acumulados 
Lucro I (- } Prejuizo Acumulado 
Luera/ doPerlodo 
prazo,. cqnsiderando tudo qu~ a empresa converter§ em 
em l'>r.<>.<>!) i:5' <:>•~-">llm/1.1 de-dit/fda. 8 CUriO ,Pf8Z0 - para C8d8 .$1 ;00 de-dtvfda 
Balan~o Patrimonial 
Fonte: Autor (2011) 
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0 Balango Patrimonial e constituido pelo Ativo, Passive e Patrimonio 
Liquido. 0 ativo compreende a bens e direitos, ja o passivo as obrigagoes. 0 
patrimonio liquido corresponde os recursos pr6prios da empresa. 
Segundo Machado ET AL (2009) o Balango Patrimonial inteiro, sem 
excegao, tern ligagao com o fluxo de caixa; 
a) 0 Iuera do periodo e medido pelo regime de competencia; 
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b) A DRE possui receitas que to ram ou serao recebidas e despesas que 
to ram ou serao pagas -Iuera transita, obrigatoriamente, pelo caixa; 
c) A DFC permite a conciliagao entre o Iuera lfquido e o fluxo de caixa 
operacional; 
d) A DFC explica a variagao do saldo de caixa e equivalente-caixa. 
A figura abaixo, elaborada par Braga e Marques (2001 ), ilustra de 
forma objetiva a relagao dos fluxos de caixa que compoe a DFC, com o Balango 
Patrimonial, conforme ilustragao 4: 
Classifica~ao das transa~oes que envolvem caixa 
Fonte: Braga e Marques (2001) 
0 fluxo de caixa tern como objetivo basico a projegao de entradas e safdas 
de recursos financeiros para determinado perfodo, visando prognosticar a 
necessidade de captar emprestimo ou captar excedentes de caixa nas operagoes 
mais rentaveis para a empresa (MARQUES et. al,.2009). 
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6.3.3.2.1.2 Demonstragao do Resultado do Exercfcio 
A demonstragao do resultado do exercfcio evidencia o lucro ou prejufzo da 
empresa, por meio do confronto entre as receitas e as despesas. 
Conforme ludfcibus, Martins e Gelbcke (2003, p. 31) os conteudos da ORE: 
[ ... ] o conteudo da Demonstragao do Resultado do Exercfcio, que deve ser 
apresentada na forma dedutiva, com as detalhes necessaries das receitas, 
despesas, ganhos e perdas e definindo claramente o Iuera au prejufzo 
Hquido do exercfcio, e por agao, sem confundir-se com a conta de Lueras 
Acumulados, onde e feita a distribuigao ou alocagao do resultado. 
Esta demonstragao fornece ao administrador o resultado operacional da 
empresa. E importante que o demonstrative seja elaborado mensalmente, para que 
o gestor possa gerenciar melhor o resultado obtido. Neste demonstrative destaca-se 
a facilidade como sao apresentadas as receitas e despesas que a empresa teve no 
perfodo, conforme Tabela 3. 
Venda Projetos 
Venda Hora Tecnicas 








( = ) Receita Liquida 
( - ) Custos Variaveis 
(-) Desp. Vendas 
Variaveis 
( =) Margem 
Contribui~ao 
( - ) Custos Fixos 
(-) Desp. Vendas Fixas 
(-) Desp. Adm. Fixas 
( - ) Desp. Financeiras 
( - ) Depreciagao 
( = ) Resultado Liquido 
do Exerc. {Lucro) 
(-) PLR 
( = ) Resultado ap6s Distribui~ao 
de Lucros 
' Demonstrativo do resultado projetado 
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Na ORE primeiramente sera demonstrada a Receita Operacional Bruta, que 
e a receita proveniente do total das vendas de bens ou servigos. Ap6s serao 
deduzidos separadamente em seus grupos, os impastos incidentes sabre as vendas 
as devolugoes de mercadoria e os descontos concedidos, para que se chegue a 
Receita Operacional Uquida. 
Em seguida serao apresentados e descontados da Receita Operacional 
Uquida os custos para a aquisigao ou produgao dos bens e servigos, nestes tambem 
serao inclusos os custos com transporte, seguro e armazenamento, depois de 
descontados estes custos chegaremos ao Luera {Prejulzo) Operacional Bruto. Para 
se chegar ao Luera (Prejufzo) Operacional Uquido serao descontadas as despesas 
com vendas, despesas financeiras, despesas administrativas e outras despesas 
operacionais, e se houver receitas financeiras e outras receitas operacionais 
deverao ser acrescentadas. Logo em seguida sera demonstrado se houve algum 
ganho ou perda de capital, para que assim se chegue ao Resultado do Exercicio 
antes da Contribuicao Social. 
6.3.3.3 Metoda Direto x Metoda lndireto 
Este t6pico abordado visa ressaltar de forma bastante objetiva quais as 
vantagens e desvantagens de cada metoda. 
Para tanto, convem abrir espago para o autor Campos Filho (1999, p.48) 
enfatizar de forma simplista tais informagoes: 
Metoda lndireto - Vantagens: "Apresenta baixo custo. Basta utilizar dais 
balangos patrimoniais (o do inicio e o do final do perfodo), a demonstragao de 
resultados e algumas informagoes adicionais obtidas na contabilidade." Outrassim, 
concilia o fluxo de caixa operacional liquido com o Iuera contabil, demonstrando 
como se compoe a diferenga. 
Metoda /ndireto - Desvantagens: "Se ha interferencia da legislagao fiscal na 
contabilidade oficial, e geralmente ha, o metoda indireto ira eliminar somente parte 
dessas distorgoes." Outra consideragao relevante refere-se ao ''tempo necessaria 
para gerar as informagoes pelo regime de competencia e s6 depois converte-las 
para regime de caixa.". Caso isso seja realizado apenas uma vez a cada ano, 
surpresas desagradaveis podem surgir tardiamente. 
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Metodo Direto - Vantagens: ''Cria condigoes favoraveis para que a 
classificagao dos recebimentos e pagamentos siga criterios tecnicos e nao fiscais. 
As informagoes de caixa podem estar disponfveis diariamente." Ainda assim, 
possibilita a cultura de administrar pelo caixa seja introduzida com maior agilidade 
nas empresas. 
Metodo Direto - Desvantagens: "Gusto adicional para classificar os 
recebimentos e pagamentos.A falta de experiencias [ ... ] em usar as partidas 
dobradas para classificar os recebimentos e pagamentos." 
6.3.3.4 Fluxo de caixa projetado 
"Dentro do processo de planejamento economico e financeiro, o Orgamento 
de Caixa e elaborado depois de todos os outros orgamentos especfficos, que 
formam o conjunto de Orgamento Geral" (HOJI, 2004, p. 448). 
Os orgamentos especificos podem ser classificados como despesas 
financeiras, despesas com vendas, despesas administrativas, etc 
A Demonstracao do Fluxo de Caixa e elaborada com os dados apurados 
nos quadros analfticos de movimentacoes financeiras, complementada com 
as movimentagoes financeiras das atividades de lnvestimentos e de 
Financiamentos ( ... ] (HOJI, 2004, p. 448). 
Convem destacar que o objetivo do fluxo de caixa projetado e informar como 
se comportara o fluxo de entradas e safdas de recursos financeiros em determinado 
perfodo, podendo ser projetado a curto ou mesmo em Iongo prazo. 
"0 Fluxo de caixa projetado e o produto final da integragao das contas a 
receber com as contas a pagar. Seu objetivo e identificar as faltas e os excessos de 
caixa, as datas em que ocorrerao, por quantos dias e em que montantes". (SA, 
2009, p.62). 
Como amostragem segue urn fluxo de caixa projetado (detalhadamente) cujo 
objetivo foi identificar a viabilidade de abertura de uma empresa de pequeno porte 
voltada a assessoria agronomica fundamentada na agricultura de precisao. Neste 
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contexte, o perfodo projetado foi anual, porem como ja mencionado nada impede 







(-) IRPJ (4,80 °/o) 
(-) CSLL (2,88°/o) 
(-) COFINS (3o/o) 
( -) PIS (0,65°/o) 
(-) ISSQN (3°/o) 




(-) Desp. Vendas 
Variaveis 
( =) Margem 
Contribuic;ao 
( - ) Custos Fixes 
( - ) Desp. Vendas 
Fix as 




( - ) Deprecia~ao 
( = ) Resultado 
Liquido do Exerc. 
(Lucro) 
(-) PLR (7,5o/o) 
( = ) Resultado ap6s Distribuic;ao 
de Lucros 
( + ) Deprecia~ao 
( - ) Amortiza~ao 
( -) Invest. Total 
lnicial (208.594,39) 
( +) Lib. 
Financiamento 140.000,00 
( + ) lntegraliza~ao 
quotistas 68.594,39 
( =) Fluxo de Caixa 
Projetado 0 
Fluxo de caixa 
Fonte: Autor (2011) 
32.000,00 32.000,00 32.000,00 32.000,00 32.000,00 
15.300,00 20.808,00 21.223,20 21.645,60 22.078,51 

























332.556,06 563.685,95 710.062,08 758.334,85 687.284,91 
2.921,44 4.807,88 6.797,80 8.930,39 11.260,22 
7.000,00 8.050,00 9.257,50 10.646,13 12.243,03 
322.634,62 550.828,07 694.006,78 738.758,33 663.781,66 
86.543,36 91.330,24 128.184,10 168.816,95 178.140,41 
19.820,00 21.472,00 23.369,30 25.548,44 28.051,43 
79.589,92 82.613,84 89.329,97 95.007,66 100.225,22 
38.903,24 15.176,00 873,93 891,41 909,24 
10.470,00 10.470,00 10.470,00 10.470,00 10.470,00 
87.308,10 329.765,99 441.779,48 438.023,87 345.985,36 
6.548,11 24.732,45 33.133,46 32.851 '79 25.948,90 
80.759,99 305.033,54 408.646,02 405.172,08 320.036,46 
10.470,00 10.470,00 10.470,00 10.470,00 10.470,00 
(70.000,00) (70.000,00) 
21.229,99 245.503,54 419.116,02 415.642,08 330.506,46 
Observa-se que o fluxo de caixa deste exemplo parte da demonstragao do 
resultado do exercfcio. 0 metoda utilizado para demonstragao do resultado 
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projetado foi o metoda das percentagens de vendas, que considera os custos ( ou 
despesas) dos produtos vendidos, despesas operacionais e com juros, levando 
tambem em consideragao a percentagem das vendas previstas (GITMAN, 1997, 
602). 
6.3.3.4.1 Retorno e Viabilidade Economica 
Abordando o conteudo do exemplo anterior, fluxo de caixa projetado, segue 
demonstrativo de Indices financeiros que podem ser utilizados pelas empresas na 
identificagao de oportunidades e ameagas. 
0 fluxo de caixa quando bern explorado e uma ferramenta auto-avaliativa. 
Quando utilizado pelas MPE(s) torna-se uma ferramenta extremamente poderosa 
que auxilia nas tomadas de decisoes corretas. 
6.3.3.4.1.1 Ponto de Equilibria 
"No ponto de equilibria (PE), a empresa (AFAP) esta produzindo (e 
vendendo) a quantidade de produtos suficientes para cobrir, alem dos CDVs, os 
CDFs, ou seja, os Custos e Despesas Totais ( COTs)" ( HOJI, 2004, p. 341 ). 
0 calculo do PE refere-se o valor obtido das despesas fixas sabre o valor 
correspondents a margem de contribuigao. Para tanto, oPE da AFAP sera calculado 
sabre a quantidade de servigos atendidos, ou melhor, quanta de prestagao de 
servigos deve ser realizado a tal ponto que a receita total e os custos e despesas 
totais se anulam em urn determinado perfodo (ano) conforme tabela 5. 
Despesas Fixas 235.326,52 221.062,08 252.227,30 300.734,46 317.796,30 
Margem de 
Contribuic;ao 322.634,62 550.828,07 694.006,78 738.758,33 663.781,66 
Ponto de Eguilibrio 283.150,66 264.062,44 301.228,41 360.333,64 384.088,79 
Ponto de equilibrio {em R$) 
Fonte: Autor (2011) 
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Na projegao de cinco anos, o terceiro ano demonstrou maior rentabilidade. A 
receita bruta comparada ao ponto de equilfbrio superou em 175, 15°/o em relagao a 
margem onde despesas e receitas se anulam. No quarto ano esta percentagem teve 
urn decrescimo de 29,49°/o, ou seja, o fndice da empresa em relagao ao PE toi de 
145,66°/o. 0 motivo desta variagao decorre do aumento dos custos serem superior 
ao da receita, o que tambem explica a decadencia no quarto ana e, 
consecutivamente nos dois primeiros anos. 
6.3.3.4.1.2 fndice de Lucratividade 
Conforme tabela 5, segundo Groppelli e Nikbakht (2002, p. 138), 
Luera Liqufdo (R$) 
Receita Bruta (R$) 
Jndice de Lucratividade 
{0/o~ 
lndice de lucratividade 
Fonte: Autor (2011) 
[ ... ] compara o valor presente das entradas de caixa futuras com o 
investimento inicial numa base relativa. Portanto o fndice de lucratividade o 
IL e a razao entre o valor presente das entradas de caixa (VPEC) e o 
investimento inicial de urn projeto: 
80.759,99 305.033,54 408.646,02 405.172,08 320.036,46 
388.182,63 657.973,56 828.833,99 885.181,34 802.246,89 
20,80 46,36 49,30 45,77 39,89 
Mediante calculos de fndice de lucratividade, verificou-se que o terceiro ano 
sera o perfodo de maior retorno para a empresa. Haja vista, que o faturamento da 
empresa sera praticamente 50°/o sobre a receita bruta das vendas. 
Em contrapartida, no primeiro ano de atuagao a margem de lucratividade da 
empresa sera baixa comparada aos demais perfodos. Tal fato se deve devido as 
receitas versus custos/despesas ocuparem uma margem de equivalencia. 
6.3.3.4.1.3 Payback 
Perfodos de payback sao comumente usados para avaliar investimentos 
propostos. [ ... ] e o exato montante de tempo necessaria para a empresa 
recuperar seu investimento inicial em urn projeto calculado a partir de seus 
fluxos de entrada de caixa (GITMAN, 2001, p. 300). 
39 
Segundo Groppelli, urn perfodo maximo aceitavel de recuperagao de 
investimento para uma empresa corresponds quatro anos (2002, p. 134). 
Como meta, a empresa utilizara urn perfodo de 2,6 anos para ver se a 
empresa deve prosseguir com o investimento conforme tabela 6. 
Invest. lnicial (208.594,39) 
Fluxo de Caixa 21.229,99 245.503,54 419.116,02 415.642,08 
Calculo Payback 
Fonte: Autor (2011) 
330.506,46 
De acordo com tabela 6, em urn ano e 10 meses a empresa tera recuperado 
todo seu investimento inicial, ou seja, R$208.594,39. Neste caso, o perfodo de 
recuperagao efetivo (1 ano e 10 meses) e menor que o perfodo-meta de 2,6 anos. 
Logo, o projeto e viavel. 
6.3.3.4.1.4 Valor Presente Lfquido (VPL) 
"[ ... ] e encontrado ao se subtrair o investimento inicial de urn projeto [ ... ] do 
valor presente de seus fluxos de entrada de caixa [ ... ], descontados a uma taxa igual 
a do custo de capital da empresa [ ... ] (GITMAN, 2001, p. 302)". 
0 Valor Presente Lfquido e a concentragao e todos os valores esperados de 
urn fluxo de caixa na data zero. 
Segundo Gitman (2001, p. 302), criterios para tomada de decisoes: 
a) Se o VPL e maior do que $0, aceitar o projeto; 
b) Se o VPL e me nor do que $0, rejeitar o projeto. 
Invest. lnicial (208.594:,39) 
Fluxo de 
Caixa 21.229,99 245.503,54 419.116,02 415.642,08 330.506,46 
Calculo do VPL 
Fonte: Autor (2011) 
No custo de capital, o valor a ser utilizado correspondera a taxa mfnima de 
atratividade, au melhor, 17 ,57°/o. 
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Atraves da analise do calculo do VPL, conforme tabela 35, o investimento 
aumentaria o valor financeiro do ativo do investidor em R$ 609.633,72. Sendo este 
valor superior ao que se teria como retorno por meio de aplicac;ao de investimentos 
na TMA. Em sfntese, como o VPL e maior que $0, a empresa vai obter urn resultado 
maior que seu custo de capital. 
6.3.3.4.1.5 Taxa lnterna de Retorno (TIR) 
[ ... ] e a taxa de desconto que iguala o valor presente de fluxos de entrada 
de caixa com o investimento inicial associado a urn projeto. [ ... ] e a taxa 
anual de resultados capitalizada que a empresa vai obter, se ela investir no 
projeto e receber os fluxos de entrada de caixa fornecidos (GITMAN, 2001, 
p. 303). 
Conforme Gitman (2001, p. 303), "quando a TIR e usada como tomada de 
decisoes do tipo aceitar - rejeitar, os criterios de tomada de decisoes sao os 
seguintes:" 
a) Sea TIRe maior que o custo de capital, aceitar o projeto; 
b) Sea TIRe menor que o custo de capital, rejeitar o projeto. 
"Esses criterios garantem que a empresa consiga pelo menos seu retorno 
exigido. Tal resultado deve aumentar o valor de mercado da empresa e, por 
conseguinte, a riqueza dos seus proprietaries" (GITMAN, 2001, p. 303). 
As estimativas sabre as analises de calculos para a AFAP sao de que a TIR 
correspondera (82,34%), valor consideravel perante TMA (17,57%). Considerando 
assim, que o retorno do investimento sera maior aplicando-se no projeto do que 
aplicar o capital a TMA. 
6.3.3.4.2 Sfntese dos lndicadores 
A questao financeira da empresa, elemento-chave do neg6cio demonstrou 
viabilidade na implantac;ao. Haja vista que o capital inicial empregado sera 
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recuperado em aproximadamente dois anos, o prazo previsto correspondia ha 2,6 
anos (perfodo razoavel de tempo). 
Como o VPL e positivo, R$ 609.633,72 (seiscentos e nove mil seiscentos e 
trinta e tres reais e setenta e dois centavos) a empresa aumentara o seu valor, 
reajuste destinado as quotas dos investidores. lsso significa que a empresa recupera 
todo o capital investido, alem de gerar sabra em valores monetarios no caixa. 
Segundo calculo da TIR (84,32%), em relagao a TMA (17,57%) a empresa 
deve aceitar imediatamente o projeto, devido uma grande oportunidade de 
investimento vinculado a urn baixo grau de risco financeiro. 
Ainda assim, conclui-se que o IL da empresa possuf uma grande 
representatividade, principalmente no terceira ano, conforme quantificado na tabela 
(33) o Iuera atinge aproximadamente 50% da receita bruta. 
De acordo com a visao de Zdanowicz (2004, p. 23): 
0 fluxo de caixa pode ser elaborado em fungao do tempo de sua projegao. 
A curto prazo para atender as finalidades da empresa, principalmente, de 
capital de giro e a Iongo prazo para fins de investimento em itens do ativo 
permanentes. Acrescenta-se que o fluxo de caixa operacional nao e afetado 
por itens do balango patrimonial, mas considera todas as variagoes de 
caixa, desde o infcio do perfodo ate o final do mesmo. 
6.3.3.5 Fluxo de caixa Realizado 
0 fluxo de caixa realizado demonstra em determinado perfodo o 
comportamento das safdas e entradas dos recursos financeiros. Tao logo, uma 
analise detalhada deste fluxo permite levantar urn estudo de tendencia o qual visa 
com maior acertividade controlar e planejar de forma mais efetiva o fluxo de caixa 
projetado. 
Uma consideragao urn tanto importante de mencionar e a comparabilidade 
existente entre o fluxo de caixa projetado eo fluxo de caixa realizado. Este estudo 
possibilita identificar as variagoes ocorridas no perfodo, bern como o estudo destas 
divergencias. Segue ilustragao abaixo: 
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6.4 0 FLUXO DE CAIXA COMO INSTRUMENTO DE TOMADA DE DECISAO 
PARA MPE(S) 
"0 fluxo de caixa e uma ferramenta para o gerenciamento financeiro, a tim 
de tornar mais solido as decisoes a serem tomadas." (ROSA, 201 0). 
E urn instrumento que possibilita ao gestor financeiro controlar os recursos 
da empresa para urn determinado periodo. Programada as necessidades financeiras 
e determinadas as fontes de recursos, fica a cargo de o gestor distribuf-las da 
melhor forma possivet, visando gerar a entao liquidez almejada pela empresa. 
(ZDANOWICZ, 2004, p.19). 
6.4.1 lnterpretagao 
"0 fluxo de caixa demonstra todas as entradas e saidas de determinado 
periodo e apontara excedente ou escassez de recursos financeiros para a formagao 
do saldo final de caixa." {SILVA, 2005, p. 80). 
"0 esquema de funcionamento do fluxo de caixa consiste em coletar, ao final 
de cada periodo, as estimativas de ingresses e desembolsos de recursos financeiros 
que comporao o fluxo de caixa para o periodo subseqOente desejado. (Zdanowicz, 
2000, p.176). 
Zdanowicz (2000, P. 176) complementa que "ao projetar o fluxo de caixa, 
tem-se a necessidade de controlar todas as operagoes da empresa, com a finalidade 
de verificar seas estimativas estao ou nao apresentando defasagens acentuadas." 
6.4.2 Analise Vertical 
Considerada uma importante ferramenta de interpretagao da estrutura de 
fluxo de caixa,cuja participagao e bastante consideravel, tornando-se alvo de uma 
analise mais profunda. 
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"A analise vertical baseia-se em valores percentuais das demonstrac;oes 
financeiras, sendo que o percentual de cada conta mostra sua real importancia no 
conjunto." (MATARAZZO, 2007, p. 243). 
Segundo Hoji (1999, p. 273), "a analise vertical facilita a avaliac;ao da 
estrutura do ativo e do passivo, bern como a participac;ao de cada item da 
demonstrac;ao de resultado na formac;ao do lucro ou prejufzo". 
Na analise vertical, o calculo percentual de participac;ao relativa dos itens da 
demonstrac;ao de resultados e realizado dividindo-se cada item pelo valor da receita 
liquida (considerada como base). Outrossim, o calculo percentual de participac;ao 
relativa dos itens do ativo e do passivo e realizado dividindo-se o valor de cada item 
pelo valor total do ativo ou do passivo. (HOJI, 1999, p. 273). 
6.4.3 Analise Horizontal 
A analise horizontal tern a finalidade de evidenciar a evoluc;ao dos itens das 
demonstrac;oes contabeis, par perfodos."(HOJI, 1999, p. 273). 
Para Matarazzo (2007, p. 245), "a analise horizontal baseia-se na evoluc;ao 
de cada conta de uma seria de demonstrac;oes financeiras em relac;ao a 
demonstrac;ao anterior". 
De acordo com Hoji (1999, p. 273), na analise horizontal calculam-se os 
indices estabelecendo o indice mais antigo como indice base 100. 0 autor destaca 
que com a analise horizontal podem ser calculados, tambem, aumentos anuais. Bern 
como a utilidade aumenta sensivelmente se a analise vertical for calculada 
conjuntamente com a analise horizontal. 
6.4.4 Avaliac;ao do desempenho 
"0 controle do fluxo de caixa requer uma analise de performance do perfodo, 
a fim de verificar-se as causas eventuais e defasagens apresentadas em func;ao do 
que foi planejado." (ZDANOWICZ, 1986, p. 93). 
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A utilizacao destas praticas possibilita analises comparativas futuras: atraso 
de pagamento a fornecedores, atraso de recebfveis, dificuldades surgidas mediante 
obtencao de creditos, etc. 
E imprescindfvel conhecer todos os fatores que contribuem no desempenho 
da empresa, ate mesmo aquele considerado irrelevante. 
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7 CONCLUSAO 
As micro e pequenas empresas representam 98% das empresas distribufdas 
no Brasil. No ano de 2009, dos 100% de empregos gerados, 71 ,83% correspondiam 
aos pequenos neg6cios. Parcela relevante na sustentabilidade da economia. 
A questao problematica e que metade destas empresas constitufdas nao 
sobrevive alem dos dois anos de vida devido a falta de gerenciamento: descontrole 
do fluxo de caixa; situac;oes de alto endividamento; falhas no planejamento inicial; 
etc. 
A sobrevivencia de uma empresa depende muito da assertividade nas 
demonstrac;oes financeiras. 
A contribuic;ao deste estudo buscou-se exclusivamente demonstrar a 
funcionalidade do fluxo de caixa como instrumento seguro para tomada de decisoes. 
Objetivos, conceitos, caracteristicas e elementos necessarios foram destacados 
para sua implantac;ao, elaborac;ao. 
0 fluxo de caixa e urn instrumento financeiro que permite demonstrar e 
estimar as operac;oes realizadas pela empresa em determinado perfodo. Com sua 
implantac;ao as empresas passam a ter controle de suas entradas e safdas de 
recursos, alem de facilitar a visualizac;ao de futuros problemas financeiros, bern 
como permitir urn melhor investimento do capital de giro. 
Espera-se, assim, ter contribufdo no sentido de oferecer as pequenas 
empresas uma ferramenta objetiva e eficaz para que possam mensurar os seus 
neg6cios de forma adequada. 
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